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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi 
struktur modal. Faktor-faktor yang diteliti dalam penelitian ini adalah likuiditas, 
operating leverage, profitabilitas, struktur aktiva dan pertumbuhan penjualan. 
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang berjumlah 17 
perusahaan dengan periode 2005-2009. Teknik pengumpulan data menggunakan data 
dokumentasi dan metode kepustakaan. Penelitian ini menggunakan model analisis 
regresi linier berganda (multiple linear regression) dengan menggunakan program 
SPSS 13.0 for windows.  
 Hasil penelitian menunjukkan persamaan regresi berganda di mana Y = 1,405 
+ 0,016X1 + -0,584X2 + 1,715X3 + -0,300X4 + 0,029X5 dan berdasarkan pengujian 
hipotesis bahwa veriabel likuiditas,operting leverage, profitabilias, struktur aktiva dan 
pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal berdasarkan DER. Hal 
ini ditunjukkan dari nilai koefisien determinasi sebesar 64,1% dan sisanya yakni 
35,9% dipengaruhi oleh variabel lain. Selain itu, dengan uji F dilihat likuiditas, 
operating leverage, profitabilias, struktur aktiva dan pertumbuhan penjualan memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap debt to equity ratio dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0,011 atau 1,1%. Namun, berdasarkan uji parsial (t), hanya ada tiga variabel 
independen yang berpengaruh terhadap struktur modal yaiti variabel operating 
leverage, profitabilitas dan struktur aktiva. Sedangkan untuk kedua variabel lainnya 
yaitu likuiditas dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1  Latar Belakang Masalah 
Kondisi perekonomian global saat ini menjadikan persaingan pasar yang 
semakin tajam dan dilakukan oleh perusahaan besar maupun perusahaan kecil. Hal 
tersebut merupakan suatu tantangan sekaligus peluang bagi perusahaan, dalam 
menghadapi persaingan tersebut setiap perusahaan dituntut untuk dapat melakukan 
pengelolaan terhadap fungsi-fungsi penting yang ada dalam perusahaan secara efektif 
dan efisien sehingga perusahaan dapat lebih unggul. Upaya tersebut merupakan 
permasalahan tersendiri bagi perusahaan, karena menyangkut pemenuhan dananya 
yang diperlukan. 
Pendanaan digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kegiatan baik yang 
bersifat operasional maupun non operasional. Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan 
dapat berasal dari dalam perusahaan (modal sendiri) maupun dari luar perusahaan 
(modal asing). Apabila pada suatu perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dananya 
mengutamakan sumber dari dalam perusahaan, maka akan sangat  mengurangi 
ketergantungannya kepada pihak luar. Apabila kebutuhan dana sudah sedemikian 
meningkatnya karena pertumbuhan perusahaan, dan dana dari sumber internal sudah 
digunakan semua maka tidak ada pilihan lain, perusahaan menggunakan dana yang 
berasal dari luar perusahaan baik dari hutang maupun dengan mengeluarkan saham 
baru  dalam memenuhi kebutuhan dananya. 
 
 
Seorang manajer keuangan harus mengetahui berbagai aktivitas manajemen 
keuangan, khususnya panganalisisan sumber dana dan penggunaanya untuk 
merealisasikan keuntungan maksimum bagi perusahaan. Suatu keputusan yang 
diambil manajer dalam suatu pembelanjaan harus dipertimbangkan secara teliti sifat 
dan biaya dari sumber dana yang akan dipilih karena masing-masing sumber dana 
tersebut memiliki konsekuensi finansial yang berbeda. Dalam melakukan keputusan 
pendanaan, perusahaan juga perlu mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi 
sumber-sumber dana ekonomis guna membelanjai kebutuhan-kebutuhan investasi 
serta kegiatan  usahanya. 
Kebijakan mengenai struktur modal berkaitan dengan trade off  antara risiko 
dengan tingkat pengembalian atau penambahan hutang dapat memperbesar risiko 
perusahaan tetapi sekaligus juga memperbesar tingkat pengembalian yang 
diharapkan. Risiko yang semakin tinggi akibat membesarnya hutang akan cenderung 
untuk menurunkan harga sahamnya, sebaliknya meningkatnya tingkat pengembalian 
akan meningkatkan harga saham perusahaan. Struktur modal yang mengoptimalkan 
kesimbangan antara risiko dengan tingkat pengembalian merupakan struktur yang 
optimal sehingga dapat memaksimumkan harga saham perusahaan. Untuk itu, dalam 
penetapan struktur modal suatu perusahaan perlu mempertimbangkan berbagai 
variabel yang mempengaruhinya.  
Penentuan proporsi hutang dan modal dalam penggunaannya sebagai sumber 
dana perusahaan berkaitan erat dengan istilah struktur modal. Dalam usaha 
peningkatan nilai perusahaan, hal yang tidak bisa dipisahkan adalah bagaimana 
 
 
penentuan struktur modal yang dilakukan oleh manajemen dan para pemegang saham 
perusahaan.   
Struktur modal pada dasarnya merupakan suatu pembiayaan permanen yang 
terdiri dari modal sendiri dan modal asing, dimana modal sendiri terdiri dari berbagai 
jenis saham, laba ditahan dan cadangan. Modal asing terdiri dari berbagai hutang 
jangka panjang yang meliputi berbagai jenis obligasi, hutang hipotik dan lain–lain. 
Dalam pemenuhan kebutuhan dana, perusahaan harus mencari alternatif-alternatif 
pendanaan yang efisien. Pendanaan yang efisien akan terjadi bila perusahaan 
mempunyai struktur modal yang optimal. “Struktur modal yang optimal dapat 
diartikan sebagai struktur modal yang memaksimalkan harga sahamnya” (Brigham 
dan Houston 2011:155). 
Struktur modal merupakan masalah penting dalam pengambilan keputusan 
karena berhubungan dengan pembelanjaan perusahaan. Keputusan struktur modal 
secara langsung berpengaruh terhadap besarnya risiko yang ditanggung pemegang 
saham serta besarnya tingkat pengembalian atau keuntungan yang diharapkan. 
Merupakan tugas dari manajer keuangan untuk menentukan komposisi struktur modal 
perusahaan. Manajer keuangan harus mengusahakan agar perusahaan memperoleh 
dana yang diperlukan dengan biaya minimal dan syarat-syarat yang paling 
menguntungkan. 
Salah satu jenis perusahaan manufaktur yang ada di Indonesia saat ini yang 
perkembangannya sangat pesat adalah perusahaan makanan dan minuman, hal ini 
terlihat dari jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI dari periode ke periode semakin 
 
 
banyak, sehingga tidak menutup kemungkinan perusahaan ini sangat dibutuhkan 
masyarakat sehingga prospeknya akan menguntungkan baik di masa sekarang 
maupun yang akan datang.   
Alasan pemilihan karena membutuhkan dana yang besar dan saham-sahamnya 
yang paling tahan terhadap krisis ekonomi di banding sektor lain karena dalam 
kondisi krisis atau tidak sebagian besar produk makanan dan minuman tetap 
dibutuhkan. Meskipun sebagian produknya bukan merupakan kebutuhan dasar tetapi 
biasanya tiap rumah tangga memiliki persediaan produk-produk makanan dan 
minuman sesuai dengan selera dan kebiasaan masing-masing rumah tangga, sehingga 
sangat dimungkinkan dalam kesehariannya masyarakat mengkonsumsi produk-
produk yang dihasilkan oleh perusahaan dalam sektor industri makanan dan 
minuman.  Karena perusahaan tersebut sangat dibutuhkan untuk kebutuhan hidup 
sehari-hari sehingga kecil kemungkinan akan rugi.  
Keputusan pendanaan keuangan perusahaan sangat menentukan kemampuan 
perusahaan dalam melakukan aktivitas operasi perusahaan dan juga terhadap risiko 
perusahaan itu sendiri. Sehingga keputusan pendanaan akan berpengaruh terhadap 
posisi finansial perusahaan yang berujung pada nilai perusahaan dimata investor 
maupun calon investor. Oleh karena itu manajemen perusahaan maupun kreditur  
harus mengetahui faktor-faktor yang berkaitan dengan masalah pendanaan tersebut. 
Dengan mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal suatu 
perusahaan, maka dapat dijadikan sebagai alat evaluasi baik bagi pihak manajemen 
perusahaan maupun oleh investor dalam melakukan suatu keputusan bisnis.    
 
 
Faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan struktur modal pada perusahaan 
sudah menjadi perdebatan selama bertahun-tahun dan penelitian mengenai struktur 
modal perusahaan telah dilakukan sejak puluhan tahun yang lalu yang dimulai oleh 
Modigliani dan Miller (1958). Struktur modal dijadikan sebagai bahan perdebatan 
karena adanya berbagai teori yang berbeda menghasilkan rekomendasi yang berbeda 
bahkan berlawanan dalam proses pengambilan keputusan. Para pakar ekonomi 
keuangan mengidentifikasikan seperangkat kekuatan yang kompleks yang dapat 
mempengaruhi  struktur modal perusahaan. 
Penelitian mengenai struktur modal ini telah dilakukan oleh banyak peneliti  
seperti Laili Hidayati (2001) yang menguji faktor-faktor apakah yang mempengaruhi 
struktur modal seperti ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage operasi dan struktur 
aktiva dan Penelitian yang dilakukan oleh Sekar Mayangsari (2001) dengan 
menggunakan variabel struktur asset, tingkat pertumbuhan, ukuran perusahaan,  
profitabilitas, operating leverage, deviden payout ratio. 
Selain itu penelitian struktur modal juga dilakukan oleh Saidi (2004) tentang 
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal dengan menggunakan variabel  
independen antara lain ukuran perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan aset, 
profitabilitas dan struktur kepemilikan dengan menghasilkan suatu temuan yang 
menyatakan bahwa secara simultan, semua variabel independen berpengaruh terhadap 
strutur modal. Namun, secara parsial hanya variabel risiko bisnis  berpengaruh tidak 
signifikan terhadap struktur modal. 
 
 
Dalam penelitian ini, peneliti hanya membatasi beberapa faktor yang akan 
diteliti yang diduga berpengaruh terhadap struktur modal diantaranya Likuiditas, 
Operating Leverage, Profitabilitas, Struktur Aktiva dan Pertumbuhan Penjualan. 
Dengan mengetahui bagaimana faktor-faktor yang mempengaruhi struktur 
modal, dapat membantu perusahaan makanan dan minuman dalam menentukan 
bagaimana seharusnya pemenuhan dana harus dilakukan sehingga tujuan perusahaan 
dapat tercapai. Untuk itu penulis tertarik mengadakan penelitian tentang “Analisis 
Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal pada Perusahaan 
Manufaktur di Bursa Efek Indonesia”. 
1.2  Batasan Masalah 
Mengingat luasnya masalah dalam penelitian ini maka penelitian ini dibatasi 
antara lain:  
1. Data perusahaan yang diambil dalam penelitian ini adalah Perusahaan 
Manufaktur jenis makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia  yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD).  
2.  Periode pengamatan yang digunakan untuk pengambilan data adalah periode 
Tahun 2005-2009.  
1.3  Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas maka dapat 
diambil rumusan masalah sebagai berikut: Apakah Likuiditas, Operating Leverage, 
Profitabilitas, Struktur Aktiva dan Pertumbuhan Penjualan berpengaruh terhadap 
 
 
struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
baik secara parsial maupun simultan? 
1.4 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah di atas maka tujuan dari penelitian ini adalah 
untuk mengestimasi seberapa jauh pengaruh variabel Likuiditas, Operating Leverage, 
Profitabilitas, Struktur Aktiva dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal   
pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 
1.5 Manfaat Penelitian 
Dengan dilakukan penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dan berguna 
bagi seluruh pihak diantaranya adalah : 
1. Bagi Perusahaan 
Yaitu diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan masukan dan informasi yang      
dapat membantu manajemen dalam memberikan keputusan tentang sumber       
pembelanjaan mana yang akan digunakan dalam membiayai investasi perusahaan.  
2. Bagi Investor  
Yaitu penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan pemikiran dalam 
mengambil keputusan untuk berinvestasi dan menjadi pertimbangan dalam penentuan 
struktur modal yang optimal. 
3.   Bagi kalangan akademik dan praktisi. 
Yaitu menambah referensi bukti empiris sebagai rekomendasi penelitian yang 
dilakukan di Indonesia di masa yang akan datang dan memberikan wawasan dan 
 
 
pengetahuan, memperkaya kepustakaan sehingga dapat menjadi pelengkap dalam 
pembinaan mata kuliah. 
1.6. Sistematika Penulisan  
Dalam penulisan skripsi ini penulis melakukan penyusunan dengan 
menyajikan sistematika penulisan yang terdiri dari lima bab, yaitu:  
Bab I  Pendahuluan 
Bagian ini berisi beberapa bagian diantaranya latar belakang masalah, batasan 
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan 
sistematika penelitian. 
Bab II  Tinjauan Pustaka 
Bagian ini berisi penjelasan dan pembahasan rinci kajian pustaka yang 
meliputi landasan teori dan hasil penelitian terdahulu yang kemudian 
diformulasikan dalam bentuk hipotesis penelitian.  
Bab III Metode Penelitian  
Bagian ini akan menguraikan beberapa hal diantaranya  populasi dan sampel, 
variabel penelitian, data dan teknik pengumpulan data serta alat analisis yang 
akan digunakan dalam penelitian ini.  
Bab IV  Analisis Pembahasan 
Bagian ini berisi hasil yang diporoleh dari penelitian dan analisis yang telah 
dilakukan. Hasil yang telah dicapai kemudian dihubungkan dengan teori 
yang telah ada maupun penelitian terdahulu.  
 
 
Bab V  Kesimpulan dan Saran 
Bagian ini berisi tentang pembuktian hipotesis dan digunakan sebagai 
pernyataan pada rumusan masalah serta beberapa saran yang diharapkan 
berguna sebagai masukan untuk penelitian yang akan datang atau pihak lain. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB VI 
PENUTUP 
 
6.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dikemukakan 
dalam bab sebelumnya maka dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut: 
1. Berdasarkan nilai koefisien determinasinya, likuiditas (CR), operating 
leverage (DOL), profitabilitas (ROI), struktur aktiva (FTA), dan pertumbuhan 
penjualan (GS) memiliki hubungan yang erat terhadap Struktur Modal (DER). 
2. Pengujian hipotesis dengan menggunakan uji F statistik menyimpulkan bahwa 
ada pengaruh yang signifikan antara variabel-variabel likuiditas (CR), 
operating leverage (DOL), profitabilitas (ROI), struktur aktiva (FTA), dan 
pertumbuhan penjualan (GS) secara bersama terhadap struktur modal (DER). 
3. Berdasarkan pengujian t statistik disimpulkan bahwa secara parsial ada tiga 
(3) variabel independen yang berpengaruh signifikan secara parsial terhadap 
variabel dependen yaitu variabel Operating leverage (DOL), Profitabilitas 
(ROI) dan Struktur aktiva (FTA). Sedangkan untuk kedua (2) variabel lainnya 
yaitu Likuiditas (CR) dan Pertumbuhan penjualan (GS) tidak berpengaruh 
signifikan secara parsial terhadap Struktur Modal (DER). 
4. Variabel Likuiditas (CR) tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap 
struktur modal (DER) namun arahnya sesuai dengan hipotesa yang ditetapkan 
yaitu positif. 
 
 
5. Variabel Operating Leverage (DOL) mempunyai pengaruh terhadap struktur 
modal (DER) dan arahnya pun sesuai dengan hipotesa yaitu negatif. 
6. Variabel Profitabilitas (ROI) mempunyai pengaruh secara positif terhadap 
Struktur modal (DER). Walaupun arahnya tidak sesuai dengan hipotesa tetapi 
Profitabilitas (ROI) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur 
modal (DER).   
7. Variabel Struktur aktiva (FTA) mempunyai pengaruh secara negatif terhadap 
Struktur modal (DER). Walaupun arahnya tidak sesuai dengan hipotesa tetapi 
struktur aktiva  (FTA) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur 
modal (DER). Hal ini berarti jika  didalam perusahaan Struktur aktiva (FTA) 
meningkat maka akan menurunkan jumlah Struktur Modal (DER), begitupun 
sebaliknya.  Struktur modal dalam hal ini mencerminkan hutang perusahaan 
tersebut.  
8. Variabel Pertumbuhan penjualan (GS) tidak mempunyai pengaruh terhadap 
struktur modal (DER) dan arahnya sesuai dengan hipotesa yang ditetapkan 
yaitu positif. 
6.2 Saran 
           Berdasarkan kesimpulan diatas, maka penulis memberikan saran sebagai 
berikut : 
1. Baik perusahaan maupun penelitian selanjutnya sebaiknya mempertimbangkan 
kemungkinan pengaruh variabel-variabel lain yang digunakan dalam mengukur 
 
 
struktur modal (DER) misalnya pajak, fleksibilitas keuangan, stabilitas 
penjualan dan price earning ratio. 
2. Beberapa variabel yang tidak terbukti pada penelitian ini sebaiknya pada 
penelitian yang akan datang digunakan proxy yang lain dari variabel tersebut, 
sehingga diharapkan dapat mencerminkan variabel yang digunakan. 
3. Bagi pihak manajemen sebelum menetapkan kebijakan struktur modalnya 
agar terlebih dahulu memperhatikan variabel profitabilitas, operating leverage 
dan struktur aktiva. Dengan memperhatikan variabel-variabel tersebut, 
perusahaan dapat memutuskan besarnya struktur modal yang sesuai sehingga 
dihasilkan kebijakan struktur modal yang optimal bagi perusahaan.  
 
 
 
 
 
 
 
